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３ 例えば，Foster et. al.（１９８３），Bernard and Thomas（１９９０），Ball and Bartov（１９９６），Rangan and Sloan（１９９８），Soffer































SUE it  EPS it E (EPS it ) itE  
ここで，
SUE it＝i 社 t 期の１株当たり標準化期待外利益
EPS it＝i 社 t 期の１株当たり利益
E (EPS it )＝i 社 t 期の１株当たり期待利益 itE＝１株当たり期待外利益の標準偏差
































反応遅延説（explanation based on delayed response to information）とリスク調整不完全説（explanation
















































６ なお，Campbell and Vuolteenaho（２００４）でもModigliani and Corn（１９７９）の主張をサポートする証拠が得られている。
７ 彼らは，S&P５００指数を対象に検証を行っている。








































SUE pmn   0 1 INF t4t2  
〔年次ベースのインフレーションとの関連性〕
SUE pmn  01 INF t11t2 
〔標準化期待外利益の算定式〕




SUE pmn＝最大ポートフォリオにおける SUEの平均値と最小ポートフォリオにおける SUEの平均値









１四半期後の SUE ２四半期後の SUE ３四半期後の SUE ４四半期後の SUE
定数項 １．７３ １．５９ ０．８２ ０．７４ ０．３０ ０．２２ －１．１３ －１．１２ 1 ０．５９ ０．５０ ０．３５ ０．３６1 ０．１８ ０．１４ ０．１０ ０．０９
F検定 ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００
修正済 R 2 ０．４３ ０．４５ ０．３７ ０．３６ ０．１８ ０．１８ ０．２０ ０．１４
＊定数項及び係数は，すべて合理的な水準で有意である。
（出典：Chordia and Shivakumar（２００５）表３のパネル Aを一部変更）

















RET   0 1 INF t4t2 2MKT  3SMB  4HML   
〔年次ベースのインフレーションとの関連性〕




































１１ Chordia and Shivakumar（２００５），５５４頁。
図表４：インフレーションと将来リターンとの関連性
３ヶ月 ６ヶ月 ９ヶ月 １２ヶ月
定数項 ２．８３ ２．３９ ４．５３ ４．２６ ５．７０ ５．８５ ６．１０ ７．１６ 1 ０．９８ １．７４ １．９４ ２．１８1 ０．３４ ０．５１ ０．４９ ０．３７
F検定 ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００
修正済 R 2 ０．２０ ０．２１ ０．２２ ０．２２ ０．２２ ０．２０ ０．２５ ０．２２
＊１２ヶ月保有における1 を除き，定数項及び係数は合理的な水準ですべて有意である。
（出典：Chordia and Shivakumar（２００５）表５のパネル Bを一部省略）





































SUCF it＝i 社 t 四半期の標準化期待外キャッシュフロー
CF it＝i 社 t 四半期の１株当たり CFO
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